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着某种独有的信息, 要利用这种信息, 就必须二者择一, 或者
将依据这种信息做出的决策留给掌握信息的人来做, 或者得
到他的积极合作。”[2 ], 委托人 (股东) 面临的基本问题就是如
何设计一套有效的激励机制, 来获得掌握私人信息的代理人























供一个契约 (该契约明确地给出了经理的收益函数) , 经理可
以选择是否接受。如果经理选择不接受, 这一过程结束; 如果
选择接受, 经理开始为股东工作, 选择一个努力水平 Α。其次,
在经理的努力水平和外界随机因素 (随机变量的分布函数和
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变量, A 为所有可选的努力水平的集合; 经理努力工作对自
身的负效用函数为 C (Α) , 且满足 C‘> 0, c" > 0; 企业的生产
函数满足 Π= Π(Α, Ε) ; 委托人和代理人的期望效用函数分别
为 v (Π- s (Π) ) 和 u (s (Π) ) , 且满足 v‘> 0, v"≤0; u‘> 0, u"≤
0。根据分布函数的参数化方法, [4 ]我们将自然状态的分布函




v (Π- s (Π) ) f (Π, Α) dΠ
s1t1u (s (Π) ) f (Π, Α) dΠ- C (Α)≥u
_
u (s (Π) ) f (Π, Α) dΠ- C (Α)≥u (s (Π) ) f (Π, Α‘) - C (Α‘) , 　
Α‘∈A
激励相容约束等价于对 u (s (Π) ) f (Π, Α) dΠ- C (Α) 求最大化,
即对 Α求导得到它的一阶条件为: u ( s (Π) ) fΑ(Π, Α) dΠ= C‘
(Α)。我们以此替代激励相容约束, 并分别令 Κ和 Λ为参与约
束和激励相容约束的拉格朗日乘数, 得到委托- 代理问题最
优化的一阶条件v‘
(Π- s (Π) )
u‘ (s (Π) = Κ+ Λ
fΑ(Π, Α)
f (Π, Α) 。解一阶条件就


















方都是风险规避者 (即 ΘP > 0, ΘA > 0) 时, 经理收入随企业产
出的增加而增加, 但是收入增加幅度小于产出增加幅度; 当
股东是风险中性者 (即 ΘP = 0) , 经理只能获得固定收入, 与产



















































假设企业的生产函数为产出 y= Α+ Ε1, 其中 Α为企业员






刘颖卓, 熊　伟: 　标准委托- 代理模型中最优契约和“陷阱”分析
工的努力程度, Ε1 式受外界不确定因素影响的随机干扰项。
国家每年为企业制定的生产计划可以表述为 y3 = Α3 + Ε2, 其
中 Α3 可以认为是国家长期计划的均值 (为一常量) , 而 Ε2 是
由每年国家经济政策的不同导致的随机变化。为方便分析我
们假设 Ε1, Ε2 服从独立同分布, 服从期望为 0, 密度函数为 f
(x)的随机分布。如果企业完成了国家的计划, 国家则给企业
分红, 否则企业只能得到W L , 并且有W H > W L (假定W H、W L
是根据最优契约条件核算出来的)。企业为完成目标而付出








W HP rob{y≥y3 }+ W L P rob{y< y3 }+ W L - C (Α)
= (W H - W L ) P rob{y≥y3 }+ W L - C (Α)
上式的一阶最大化条件为:
(W H - W L )
P rob{y≥y3 }
Α = C‘ (Α) (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
根据贝叶斯法则有:
P rob{y≥y3 }= P rob{Ε1≥Α3 + Ε2- Α}= ∆2P rob{Ε1≥Α
3 + Ε2-
ΑûΕ2}f (Ε2) dΕ2= ∆2 [1- F (Α
3 + Ε2- Α) ]f (Ε2) dΕ2 (2)⋯⋯⋯⋯
将 (2)式代入 (1)式有 (W H - W L ) Ε2f (Α
3 + Ε2- Α) f (Ε2) dΕ2
= C‘ (Α) (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
由于不确定因素对企业产量和国家计划的影响的期望
相同, (不考虑道德约束因素) 企业从经济人的角度出发选择
的最优努力水平为 Α= Α3 。从而上式可转化为:
(W H - W L ) Ε2f
2 (Ε2) dΕ2= C‘ (Α) (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
由成本函数的凸性我们可知: 和的差距越大就越可以激励企
业员工努力地工作, 最优契约越有效; 在收益差距一定 (寻找
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